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摘 要 : 准 确 测 度 股 票 信 息 风 险 对 资 产 定 价、风 险 管 理 以 及 市 场 绩 效 的 衡 量 有 着 重 要 意 义。
针 对 直 接 测 度 信 息 风 险 的 经 典 PIN 模 型 ，首 先 推 导 出 经 典 PIN 模 型 隐 含 的 买 卖 指 令 的 均 值、
方 差 以 及 买 卖 指 令 之 间 的 相 关 性 ，发 现 经 典 PIN 模 型 隐 含 的 买 卖 指 令 之 间 的 相 关 性 总 是 为
负 ; 然 后 基 于 中 国 股 票 的 逐 笔 交 易 数 据 进 行 实 证 研 究 ，发 现 经 典 PIN 模 型 隐 含 的 买 卖 指 令 之
间 的 负 相 关 性 与 实 际 数 据 中 买 卖 指 令 之 间 的 正 相 关 性 并 不 相 符 ; 此 外 ，经 典 PIN 模 型 隐 含 的
买 卖 指 令 的 方 差 与 实 际 数 据 中 买 卖 指 令 相 对 较 大 的 方 差 也 不 能 很 好 地 匹 配。研 究 结 果 表 明
经 典 PIN 模 型 并 不 能 准 确 测 度 股 票 信 息 风 险。
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1 引 言
信 息 风 险 或 信 息 不 对 称 问 题 一 直 都 是 各 国 股 票
市 场 微 观 结 构 中 备 受 关 注 的 问 题 之 一。从 Bagehot
的 研 究 开 始［1］ ，Glosten 等 提 出 证 券 市 场 的 参 与 者 可
以 分 为 知 情 交 易 者 和 非 知 情 交 易 者 两 类［2］。知 情 交
易 者 指 拥 有 与 资 产 真 实 价 值 相 关 的 私 有 信 息 的 交 易
者 ; 非 知 情 交 易 者 没 有 与 资 产 真 实 价 值 相 关 的 私 有
信 息 或 所 依 据 的 信 息 为 公 开 信 息 或 是 谣 言。当 市 场
上 存 在 信 息 风 险 或 信 息 不 对 称 时 ，即 一 部 分 交 易 者
相 对 于 另 外 的 交 易 者 拥 有 与 资 产 真 实 价 值 相 关 的 私
有 信 息 时 ，知 情 交 易 者 利 用 其 掌 握 的 私 有 信 息 进 行
知 情 交 易 便 可 以 从 中 获 利。信 息 风 险 即 是 指 投 资 者
由 于 在 某 种 资 产 上 的 信 息 不 对 称 而 遭 受 损 失 的 可 能
性 ，它 是 对 投 资 者 面 临 的 信 息 不 对 称 程 度 的 衡 量。
从 Easley 等 开 始 用 知 情 交 易 概 率 来 衡 量 股 票 具 有 的
信 息 风 险 后 ，知 情 交 易 概 率 成 为 度 量 信 息 风 险 大 小
最 常 用 的 指 标［3］。准 确 测 度 股 票 信 息 风 险 对 资 产 定
价、风 险 管 理 以 及 市 场 绩 效 的 衡 量 有 着 重 要 意 义。
2 相 关 研 究 评 述
由 于 知 情 交 易 不 能 从 市 场 上 直 接 观 测 到 ，早 期
的 文 献 主 要 从 间 接 的 角 度 ，采 用 一 些 知 情 交 易 的 替
代 变 量 来 衡 量 市 场 中 的 信 息 风 险 或 信 息 不 对 称 程
度。Bagehot 和 Copeland 等 将 买 卖 价 差 作 为 信 息 不 对
称 的 简 单 测 度［1，4］ ; Stoll 将 换 手 率 作 为 信 息 不 对 称 或
知 情 交 易 的 替 代 变 量［5］ ; Sarin 等 将 公 司 的 内 部 人 持
股 数 作 为 信 息 不 对 称 的 测 度 指 标［6］。但 是 这 些 方 法
都 不 能 明 确 地 测 度 交 易 者 在 市 场 中 面 临 的 信 息 不 对
称 状 况 ，而 且 这 些 结 果 都 没 有 标 准 化 ，让 人 无 法 对 不
同 市 场 上 的 信 息 风 险 或 信 息 不 对 称 的 严 重 程 度 进 行
直 接 比 较。
Easley 等 最 早 提 出 直 接 测 度 信 息 风 险 的 模 型［7］ ，
此 后 ，Easley、Brockman、Boehmer、Albuquerque 和 Li 等
大 量 学 者 以 该 模 型 为 基 础 ，对 各 个 证 券 市 场 的 信 息
风 险 进 行 估 计 和 应 用［8 ～ 12］。但 是 也 有 学 者 对 经 典
PIN 模 型 提 出 质 疑 ，Venter 和 郑 振 龙 等 认 为 该 模 型 并
不 能 准 确 测 度 股 票 信 息 风 险［13，14］。
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Easley 等 利 用1990 年10 月 1 日 ～ 1990 年12 月23
日 纽 约 证 券 交 易 所 的 股 票 交 易 数 据 进 行 研 究 发 现 ，
交 易 量 最 大、交 易 量 居 中 和 交 易 量 最 低 的 3 组 股 票
具 有 的 信 息 风 险 的 平 均 值 分 别 为0． 16、0． 21 和 0． 22，
即 他 们 发 现 交 易 量 大 的 股 票 具 有 的 信 息 风 险 低 于 交
易量 小 的 股 票 具 有 的 信 息 风 险［7］ ; Easley 等 用 每 年 的
交 易 数 据 估 计 纽 约 证 券 交 易 所 的 股 票 从 1993 年 ～
2000 年 的 信 息 风 险 ，发 现 美 国 股 票 具 有 的 信 息 风 险
总 体 上 呈 逐 渐 下 降 的 趋 势 ，股 票 具 有 的 信 息 风 险 的
平 均 值 从1993 年 的0． 22 下 降 到 了2000 年 的0． 19［15］;
Yan 等 利 用1993 年 ～ 2004 年 纽 约 证 券 交 易 所 和 美 国
证 券 交 易 所 季 度 股 票 交 易 数 据 进 行 研 究 发 现 ，美 国
股 票 具 有 信 息 风 险 呈 逐 渐 下 降 的 趋 势 ，所 有 股 票 具
有 的 信 息 风 险 的 中 位 数 从 1993 年 第 一 季 度 的 0． 169
下 降 到2004 年 第 4 季 度 的0． 115，这 种 趋 势 从2001 年
在 纽 约 证 券 交 易 所 和 美 国 证 券 交 易 所 将 原 来 实 行 的
以 1 美 元 为 报 价 单 位 改 为 以 1 美 分 为 报 价 单 位 后 尤
其 明 显［16］。
Brockman 等 利 用1996 年 5 月 1 日 ～ 1997 年 8 月
29 日 香 港 证 券 交 易 所 股 票 交 易 数 据 进 行 的 研 究 发
现 ，交 易 量 最 大、交 易 量 居 中 和 交 易 量 最 低 的 3 组 股
票具有的信息风险的平均值分别为0． 27、0． 27 和 0． 52，即
他 们 也 发 现 交 易 量 大 的 股 票 具 有 的 信 息 风 险 低 于 交
易 量 小 的 股 票 具 有 的 信 息 风 险［9］ ; Lu 等 利 用1997 年
1 月 ～ 2005 年12 月 台 湾 证 券 交 易 所 股 票 交 易 数 据 估
计 台 湾 股 票 具 有 的 信 息 风 险 ，发 现 台 湾 股 票 具 有 的
信 息 风 险 存 在 较 大 的 波 动 ，样 本 股 票 具 有 的 信 息 风
险 的 中 位 数 的 变 动 范 围 为 从2000 年 的0． 18 到2005 年
的0． 16［17］。
在 中 国 学 者 的 研 究 中 ，杨 之 曙 等 利 用 2002 年 7
月 1 日 ～ 2004 年 6 月30 日 上 海 证 券 交 易 所 股 票 交 易
数据 进 行 的 研 究 发 现 ，交 易 量 最 大、交 易 量 居 中 和 交
易 量 最 低 的 3 组 股 票 具 有 的 信 息 风 险 平 均 值 分 别 为
0． 12、0． 15 和 0． 16［18］; 韩 立 岩 等 利 用2004 年 上 海 证 券
交易 所 股 票 交 易 数 据 进 行 的 研 究 发 现 ，交 易 量 最 大、
交 易 量 居 中 和 交 易 量 最 低 的 3 组 股 票 具 有 的 信 息 风
险 平 均 值 分 别 为0． 14、0． 18 和 0． 18，也 就 是 说 ，他 们 的
研 究 也 发 现 交 易 量 大 的 股 票 具 有 的 信 息 风 险 低 于 交
易 量 小 的 股 票 具 有 的 信 息 风 险［19］。
上 述 研 究 大 多 直 接 利 用 Easley 等 提 出 的 经 典
PIN 模 型［7］ ，并 未 对 该 模 型 测 度 信 息 风 险 的 准 确 性 进
行 考 察 ，虽 然 也 有 学 者 对 经 典 PIN 模 型 是 否 能 准 确
测 度 信 息 风 险 提 出 质 疑 ，但 是 并 未 对 此 进 行 实 证 研
究。本 研 究 将 探 讨 经 典 PIN 模 型 能 否 准 确 测 度 股 票
信 息 风 险 ，并 提 出 对 经 典 PIN 模 型 进 行 修 正 的 思 路 ，
以 便 能 够 更 加 准 确 地 测 度 信 息 风 险。
3 经 典 的 PIN 模 型
3． 1 经 典 的 PIN 模 型 的 基 本 假 设
Easley 等 假 设 市 场 上 只 存 在 知 情 交 易 者 和 非 知
情 交 易 者 ，交 易 者 在 i( i = 1，2，…，I) 个 交 易 日 内 与 做
市 商 进 行 风 险 资 产 与 现 金 的 交 易 ，在 每 个 交 易 日 内
时 间 是 连 续 的 ，t∈［0，T］，做 市 商 在 任 何 时 候 都 根 据
所 决 定 的 买 卖 价 格 与 交 易 者 进 行 交 易［7］。假 定 做 市
商 为 风 险 中 性 者 ，且 期 望 利 润 为 零 ，以 下 推 导 出 的 买
卖 价 格 都 是 根 据 做 市 商 过 去 的 所 有 交 易 信 息 求 出 的
期望 价 格。图 1 显 示 了 经 典 PIN 模 型 中 股 票 在 一 个
交 易 日 内 的 整 个 交 易 过 程。
在 每 个 交 易 日 前 ，自 然 ( 类 似 于 博 弈 论 中 的“虚
拟参 与 人”，是 指 决 定 外 生 的 随 机 变 量 的 概 率 分 布 的
机 制 ) 首 先 决 定 与 资 产 真 实 价 值 有 关 的 知 情 事 件 发
生的 概 率 α，且 每 个 交 易 日 知 情 事 件 发 生 的 概 率 α 彼
此 独 立。这 些 知 情 事 件 的 发 生 又 分 为 坏 消 息 和 好 消
息 ，其 对 应 的 发 生 概 率 分 别 为 δ 和 ( 1 － δ) 。在 每 个 交
易日 ，信 息 会 完 全 反 映 到 资 产 价 值 上 ，不 会 影 响 到 下
一 个 交 易 日 的 资 产 价 值。假 设 股 票 在 第 i 个 交 易 日 结
注 : α 为 某 个 交 易 日 知 情 事 件 发 生 的 概 率 ; δ 为 坏 消 息 发 生 的 概 率 ; 1 － δ 为 好 消 息 发 生 的 概 率 ; μ 为 知 情 交 易 者 的 买 单
和 卖 单 到 达 率 ; ε 为 非 知 情 交 易 者 的 买 单 和 卖 单 到 达 率。
图 1 经 典 PIN 模 型 中 股 票 在 一 个 交 易 日 内 的 交 易 过 程
Figure 1 Stock 's Trading Process during One Trading Day in Classical PIN Model
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束 后 的 价 值 为 一 随 机 数 Vi ，i = 1，2，…，I。在 第 i 个 交
易 日 有 好 消 息 发 生 时 ，股 票 在 交 易 结 束 后 的 价 值 为
Vgi ( 上 标 g 为 好 消 息 ) ; 在 第 i 个 交 易 日 有 坏 消 息 发
生 时 ，股 票 在 交 易 结 束 后 的 价 值 为Vbi ( 上 标 b 为 坏 消
息 ) ; 在 第 i 个 交 易 日 没 有 消 息 发 生 时 的 价 值 为






i。市 场 上 的 交
易 由 知 情 交 易 者 和 非 知 情 交 易 者 进 行 ，在 一 个 交 易
日 内 ，知 情 交 易 者 的 买 单 和 卖 单 到 达 率 与 非 知 情 交
易 者 的 买 单 和 卖 单 到 达 率 服 从 泊 松 分 布 ，且 假 设 每
个 交 易 日 之 间 的 买 单 和 卖 单 到 达 率 彼 此 独 立。非 知
情 交 易 者 的 买 单 和 卖 单 到 达 率 为 ε，所 有 买 单 和 卖
单 到 达 率 定 义 为 每 个 交 易 日 内 指 令 的 平 均 到 达 率。
模 型 假 定 所 有 的 知 情 交 易 者 都 为 风 险 中 性 者 ，一 旦
其 洞 察 到 有 好 消 息 时 ，利 润 最 大 化 的 交 易 策 略 是 买
进 股 票 ; 否 则 ，当 其 洞 察 到 有 坏 消 息 时 则 卖 出 股 票。
假 定 知 情 交 易 者 的 买 单 和 卖 单 到 达 率 为 μ，所 有 的
指 令 到 达 之 间 是 相 互 独 立 的。如 图 1 所 示 ，在 第 一 个
节 点 即 每 个 交 易 日 开 盘 之 前 ，自 然 决 定 该 交 易 日 与
资 产 真 实 价 值 相 关 的 知 情 事 件 是 否 发 生 ，如 果 知 情
事 件 发 生 ，自 然 再 将 之 区 分 为 好 消 息 和 坏 消 息。给 定
已 区 分 的 事 件 后 ，买 单 和 卖 单 到 达 率 都 服 从 泊 松 分
布。当 好 消 息 发 生 时 ，买 单 到 达 率 为 ε + μ，卖 单 到 达
率 为 ε ; 当 坏 消 息 发 生 时 ，买 单 到 达 率 为 ε，卖 单 到 达
率为ε + μ。在 没 有 消 息 发 生 时 ，只 有 非 知 情 交 易 者 交
易 ，因 此 买 单 和 卖 单 的 到 达 率 都 为 ε。
3． 2 PIN 模 型 对 信 息 风 险 的 测 度
由 知 情 交 易 者 发 出 的 交 易 指 令 占 总 交 易 指 令 的
概 率 称 为 知 情 交 易 概 率 ( probability of informed
trading，PIN ) ，即 信 息 风 险 ，有
PIN = αμ2ε + αμ
( 1)
其 中 ，PIN 为 来 自 知 情 交 易 者 的 交 易 指 令 占 总 交 易
指 令 的 比 例 ，它 与 知 情 交 易 买 单 和 卖 单 的 到 达 率 及
非 知 情 交 易 买 单 和 卖 单 的 到 达 率 有 关 ，同 时 也 与 知
情 事 件 发 生 的 概 率 有 关。
3． 3 PIN 模 型 的 参 数 估 计
对 经 典 PIN 模 型 的 参 数 估 计 需 要 估 计 出 参 数 向
量θ，θ = ( α，δ，ε，μ) ，在 估 计 参 数 时 只 需 要 知 道 在 一
个 交 易 日 内 买 单 的 总 数 量 和 卖 单 的 总 数 量。当 不 知
道 该 交 易 日 发 生 何 种 消 息 时 ，可 以 根 据 每 一 个 分 支
发 生 的 概 率 进 行 加 权 平 均 得 到 混 合 似 然 函 数。也 就
是说 ，没 有 消 息 发 生 的 概 率、坏 消 息 发 生 的 概 率 和 好
消 息 发 生 的 概 率 分 别 为 ( 1 － α) 、αδ 和 α( 1 － δ) ，混 合
似 然 函 数 可 以 写 为
L［( B，S) | θ］= ( 1 － α) e － εT ( εT)
B
B! e
－ εT ( εT) S
S! +
αδe － εT ( εT)
B
B! e
－ ( ε + μ) T［( ε + μ) T］S
S! +





－ εT ( εT) S
S! ( 2)
其 中 ，B 为 一 个 交 易 日 内 的 买 单 数 量 ，S 为 一 个 交 易
日内 的 卖 单 数 量 ，T 为 一 个 交 易 日 内 总 的 交 易 时 间。
由于 交 易 日 之 间 彼 此 独 立 ，I 个 观 察 日 之 内 的 买 单 和
卖 单 数 量 为M，M = ( Bi，Si )
I
i = 1，M 的 似 然 函 数 为 每 天
的 似 然 函 数 的 乘 积 ，即
L( M | θ) = ∏
I
i = 1
L ( θ |Bi，Si ) ( 3)
为 了 从 任 意 的 数 据 集 M 中 估 计 出 参 数 向 量 θ，
需 要 最 大 化 ( 3) 式 中 的 似 然 函 数。
4 PIN 模型隐含的买单和卖单的均值、方差和相关性
经典 PIN 模 型 中 买 单 数 量 的 期 望 值 等 于 图 1 中
每 个 分 支 的 概 率 乘 以 该 分 支 上 买 单 到 达 率 的 加 总 ，
即
E( B) = αδεB + α( 1 － δ) ( εB + μ) + ( 1 － α) εB
= εB + α( 1 － δ) μ ( 4)
其 中 ，E( B) 为 买 单 数 量 的 期 望 值 ，εB 为 非 知 情 交 易
者 的 买 单 到 达 率。类 似 地 ，经 典 PIN 模 型 中 卖 单 数
量 的 期 望 值 为
E( S) = αδ( εS + μ) + α( 1 － δ) εS + ( 1 － α) εS
= εS + αδμ ( 5)
其 中 ，E( S) 为 卖 单 数 量 的 期 望 值 ，εS 为 非 知 情 交 易
的 卖 单 到 达 率。买 单 数 量 的 方 差 为σ2 ( B) = E( B2 ) －
E2 ( B) ，与 计 算E( B) 的 方 式 相 同 ，可 以 计 算 出E( B2 ) ，
继 而 可 以 得 到
σ2 ( B) = ( εB )
2 + α( 1 － δ) μ2 + 2α( 1 － δ) εBμ －
［αδεB + α( 1 － δ) ( εB + μ) + ( 1 －
α) εB］
2
= α( 1 － δ) ［1 － α( 1 － δ) ］μ2 ( 6)
同 理 可 以 计 算 出 卖 单 数 量 的 方 差 为
σ2 ( S) = ( εS )
2 + αδμ2 + 2αδεSμ －
［αδ( εS + μ) + α( 1 － δ) εS + ( 1 － α) εS］
2
= αδ( 1 － αδ) μ2 ( 7)
买 单 数 量 与 卖 单 数 量 之 间 的 协 方 差 为 COV( B，S) ，
COV( B，S) = E( BS) － E( B) E( S) ，以 同 样 的 方 式 计 算
E( BS) ，则
COV( B，S) = － δ( 1 － δ) ( αμ) 2 ( 8)
从 ( 8) 式 中 可 以 看 出 ，由 于 δ 的 取 值 范 围 在0 ～ 1
之 间 ，因 此 经 典 PIN 模 型 隐 含 的 买 单 数 量 与 卖 单 数
量 之 间 的 协 方 差 总 是 为 负 ，这 意 味 着 经 典 PIN 模 型
隐 含 的 买 单 数 量 与 卖 单 数 量 之 间 的 相 关 性 也 将 始 终
为 负。
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5． 1 数 据 和 描 述 性 统 计
Easley 等 提 出 的 经 典 的 PIN 模 型 的 估 计 需 要 每
只 股 票 每 天 由 买 方 和 卖 方 发 起 的 交 易 数 量 的 数
据［7］。为 了 计 算 每 天 买 方 和 卖 方 发 起 交 易 的 数 量 ，
本 研 究 使 用 来 自 万 得 金 融 高 频 数 据 库 的 分 笔 数 据 ，
万 得 金 融 高 频 数 据 库 的 分 笔 数 据 包 括 每 个 交 易 日 内
每 分 钟 内 的 每 笔 成 交 报 价 数 据。分 笔 数 据 中 包 括 证
券 代 码、日 期、时 间、最 新 价、本 笔 成 交 量、本 笔 成 交
金 额、买 卖 方 向 等 共 计36 个 字 段 的 数 据。该 数 据 中
包 括 了 买 卖 方 向 ，因 此 不 需 要 像 国 外 学 者 一 样 在 研
究 中 对 于 没 有 提 供 买 卖 方 向 的 交 易 数 据 采 用 Lee 等
的 买 卖 判 断 准 则 ，即 不 需 要 根 据 某 一 笔 交 易 的 成 交
价 和 买 卖 报 价 之 间 的 大 小 关 系 人 为 判 断 该 笔 交 易 是
由 买 方 发 起 还 是 由 卖 方 发 起［20］。这 种 判 断 准 则 不 一
定 完 全 准 确 ，Boehmer 等 的 研 究 表 明 ，如 果 将 买 卖 方
向 错 误 分 类 的 话 ，会 导 致 下 偏 的 PIN 估 计 值［10］。由
于 数 据 的 可 得 性 ，本 研 究 只 有2007 年 一 年 内 共 计241
个 交 易 日 的 日 内 实 时 交 易 数 据。根 据 Easley 等 的 研
究 结 果［8］ ，只 需 要60 个 交 易 日 的 数 据 就 可 以 充 分 获
得 PIN 模 型 的 可 靠 参 数 估 计 值。因 此 ，本 研 究241 个
交 易 日 的 数 据 可 以 确 保 获 得 PIN 模 型 的 可 靠 参 数 估
计 值。
通 常 认 为 上 证180 指 数 的 成 分 股 具 有 很 好 的 代
表 性 ，能 够 较 好 地 代 表 上 海 股 票 市 场 的 概 貌 和 运 行
状 况 ，因 此 本 研 究 选 择 上 证180 指 数 的 成 分 股 作 为 本
研 究 的 样 本。为 了 研 究 交 易 活 跃 程 度 不 同 的 股 票 其
信 息 风 险 大 小 之 间 的 区 别 ，本 研 究 采 取 换 手 率 作 为
衡 量 交 易 活 跃 程 度 高 低 的 指 标。按 样 本 期 内 日 均 换
手 率 的 高 低 将 上 证180 指 数 的 成 分 股 股 票 分 为 5 组 ，
为 避 免 新 股 上 市 首 日 的 高 换 手 率 对 分 组 的 影 响 ，剔
除 上 证180 指 数 的 成 分 股 在2007 年 中 上 市 的 股 票 ，剩
余157 只 股 票。
鉴 于 相 邻 两 组 之 间 的 差 别 不 是 很 大 ，为 了 更 好
地 比 较 交 易 活 跃 程 度 不 同 的 股 票 其 信 息 风 险 大 小 之
间的 区 别 ，本 研 究 选 择 换 手 率 最 低、换 手 率 居 中 和 换
手 率 最 高 的 3 组 股 票 作 为 最 后 的 研 究 样 本 ，每 组 股
票平 均 在30 只 左 右。本 研 究 剔 除 发 生 在 开 盘 之 前 的
所 有 交 易 数 据 ，以 避 免 包 括 发 生 在 开 盘 期 间 的 集 合
竞 价 交 易。
表 1 列 出 了 换 手 率 低、换 手 率 中 和 换 手 率 高 的 3
组 股 票 在2007 年241 个 交 易 日 中 平 均 每 日 换 手 率 的
描 述 性 统 计 结 果。
从 表 1 可 以 看 出 ，换 手 率 低 组 股 票 的 平 均 换 手
率 为1． 80%，换 手 率 中 组 股 票 的 平 均 换 手 率 为 3．
77%，换 手 率 高 组 股 票 的 平 均 换 手 率 为5． 71%。3 组
股 票 在 样 本 期 内 的 日 均 换 手 率 上 存 在 较 大 的 差 异 ，
本 研 究 对 各 组 股 票 换 手 率 之 间 的 差 异 进 行 Kruskal-
Wallis 非 参 数 检 验 ，结 果 在1% 的 置 信 度 水 平 下 拒 绝
原 假 设 ，这 表 明 各 组 股 票 换 手 率 之 间 的 差 异 在1% 的
置 信 度 水 平 下 显 著。
表 2 列 出 了 换 手 率 低、换 手 率 中 和 换 手 率 高 的 3
组 股 票 在 样 本 期 内 的 每 日 平 均 买 单 数 量 和 卖 单 数
量、样 本 期 内 的 买 单 方 差 和 卖 单 方 差 以 及 样 本 期 内
的 买 单 数 量 与 卖 单 数 量 之 间 的 相 关 性 在 第95 分 位、
第75 分 位、第50 分 位、第25 分 位 和 第 5 分 位 的 统 计
数。
从 表 2 可 以 看 出 ，换 手 率 低 的 一 组 股 票 买 单 数
量与 卖 单 数 量 之 间 的 相 关 性 为 从 第 5 分 位 的0． 30 到
第95 分 位 的0． 69，换 手 率 中 的 一 组 股 票 的 买 单 数 量
与卖 单 数 量 之 间 的 相 关 性 为 从 第 5 分 位 的0． 43 到 第
95 分 位 的0． 75，换 手 率 高 的 一 组 股 票 的 买 单 数 量 与
卖单 数 量 之 间 的 相 关 性 为 从 第 5 分 位 的0． 43 到 第95
分 位 的0． 82，各 组 股 票 的 买 单 数 量 与 卖 单 数 量 之 间
的 相 关 性 都 为 正。
5． 2 经 典 PIN 模 型 的 估 计 结 果
最 大 化 ( 3 ) 式 中 的 联 合 似 然 函 数 可 以 得 到 经 典
PIN 模 型 的 参 数 估 计 值。为 了 与 实 际 数 据 更 加 匹 配 ，
本 研 究 采 用 同 Easley 等 学 者 研 究 股 票 信 息 风 险 时 的
相 同 做 法［3，16］ ，将 非 知 情 交 易 者 的 买 单 到 达 率 设 为
εB ，卖 单 到 达 率 设 为 εS。然 而 ，对 于 该 最 大 化 问 题 没
有 解 析 解 ，只 能 采 用 数 值 最 大 化 技 术 得 到 该 最 大 化
问 题 的 解。Easley 等 推 荐 使 用 对 联 合 似 然 函 数 的 下
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表 1 各 组 股 票 在 样 本 期 内 的 日 均 换 手 率 描 述 统 计 ( % )
Table 1 Descriptive Statistics of All Groups Stocks ' Daily Average Turnover Rate in Sample ( % )
组别 均值 中位数 最大值 最小值 标准差 偏度 峰度 J-B P 值
换手率低 1． 80 1． 98 2． 53 0． 77 0． 60 － 0． 39 1． 63 2． 60 0． 27
换手率中 3． 77 3． 69 4． 17 3． 28 0． 28 0． 04 1． 62 1． 98 0． 37
换手率高 5． 71 5． 69 6． 69 5． 07 0． 42 0． 54 2． 66 1． 35 0． 51
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表 2 各 组 股 票 的 买 单 和 卖 单 数 量、方 差 及 其 相 关 性 的 分 位 数 统 计
Table 2 Percentile Statistics of All Groups Stocks' Buy Orders，Sell Orders' Numbers and Their Correlation
组别 类别 第 95 分位 第 75 分位 中位数 第 25 分位 第 5 分位
换手率低
买单数量 1 232 1 022 798 703 488
卖单数量 1 123 996 785 714 506
买单方差 71 699 60 254 48 957 38 769 33 857
卖单方差 60 106 47 796 37 870 28 473 23 036
买卖单数量相关性 0． 69 0． 60 0． 50 0． 43 0． 30
换手率中
买单数量 1 264 1 171 1 088 935 780
卖单数量 1 137 1 096 993 902 751
买单方差 78 223 60 464 52 148 47 824 41 658
卖单方差 63 870 52 347 43 476 35 982 27 940
买卖单数量相关性 0． 75 0． 68 0． 60 0． 54 0． 43
换手率高
买单数量 1 221 1 131 1 082 967 888
卖单数量 1 100 1 052 998 913 850
买单方差 77 211 62 894 58 943 51 057 45 115
卖单方差 59 195 53 550 45 943 40 349 34 579
买卖单数量相关性 0． 82 0． 75 0． 70 0． 62 0． 43
其 中 ，Mi =







。因 式 分 解 可 以 提 高 计 算 的 效 率 ，对 于 数 量 巨
大 的 买 单 和 卖 单 的 股 票 尤 其 重 要 ，否 则 会 造 成 大 多
数 计 算 软 件 的 超 值 问 题。
表 3 列 出 换 手 率 低、换 手 率 中 和 换 手 率 高 的 3 组
股 票 在 样 本 期 内 的 经 典 PIN 模 型 中 各 参 数 的 估 计 值
和信 息 风 险 在 第95 分 位、第75 分 位、第50 分 位、第25
分 位 和 第 5 分 位 的 统 计 数。
从 表 3 可 以 看 出 ，α 在 换 手 率 低 组 股 票 中 的 中
位 数 为0． 50，其 变 动 范 围 为 从 第 5 分 位 的0． 35 到 第
95 分 位 的0． 77; α 在 换 手 率 中 组 股 票 中 的 中 位 数 为
0． 68，其 变 动 范 围 为 从 第 5 分 位 的0． 45 到 第95 分 位
的0． 78; α 在 换 手 率 高 组 股 票 中 的 中 位 数 为 0． 63，其
变 动 范 围 为 从 第 5 分 位 的0． 46 到 第95 分 位 的0． 76。
知 情 事 件 在 换 手 率 低 组 股 票 中 发 生 的 概 率 低 于 换 手
率 中 组 股 票 和 换 手 率 高 组 股 票。
为 了 比 较 各 组 股 票 由 经 典 PIN 模 型 估 计 得 到 的
参 数 分 布 在 统 计 上 是 否 存 在 显 著 差 异 ，本 研 究 对 各
组 股 票 参 数 之 间 的 差 异 进 行 Kruskal-Wallis 非 参 数 检
验 和 Mann-Whitney 非 参 数 检 验 ，检 验 结 果 见 表 4。
从 表 4 可 以 看 出 ，对 各 组 股 票 由 经 典 PIN 模 型 估
计 得 到 的 参 数 进 行 的 Kruskal-Wallis 非 参 数 检 验 结 果
都 在95% 的 置 信 水 平 下 拒 绝 各 组 股 票 参 数 分 布 相 同
的 原 假 设 ，表 明 各 组 股 票 参 数 之 间 存 在 显 著 差 异 ; 根
据 Mann-Whitney 非 参 数 检 验 结 果 ，换 手 率 低 组 股 票
的 α 在99% 的 置 信 水 平 下 拒 绝 了 换 手 率 中 组 股 票 和
换 手 率 高 组 股 票 的 α 之 间 不 存 在 显 著 差 异 的 原 假
设 ，而 换 手 率 中 组 股 票 的 α 则 在10% 的 置 信 水 平 下
接 受 了 与 换 手 率 高 组 股 票 的 α 之 间 不 存 在 显 著 差 异
的 原 假 设。μ、εB、εS 与 α 的 检 验 结 果 相 类 似 ，换 手 率
低 组 股 票 在95% 的 置 信 水 平 下 拒 绝 了 换 手 率 中 组 股
票 和 换 手 率 高 组 股 票 之 间 不 存 在 显 著 差 异 的 原 假
设。只 有 δ 在 任 意 两 组 股 票 之 间 都 存 在 显 著 的 差
异 ，换 手 率 低 组 股 票 的 δ 在 99% 的 置 信 水 平 下 拒 绝
了 与 换 手 率 中 组 股 票 和 换 手 率 高 组 股 票 的 δ 之 间 不
存 在 显 著 差 异 的 原 假 设 ，而 换 手 率 中 组 股 票 的 δ 在
90% 的 置 信 水 平 下 拒 绝 了 与 换 手 率 高 组 股 票 的 δ 之
间 不 存 在 显 著 差 异 的 原 假 设。
根据 表 3 可 以 计 算 出 由 经 典 PIN 模 型 估 计 得 到
的 换 手 率 低、换 手 率 中 和 换 手 率 高3 组 股 票 的 信 息
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表 3 经 典 PIN 模 型 中 各 组 股 票 的 参 数 估 计 值 和 信 息 风 险 的 分 位 数 统 计
Table 3 Percentile Statistics of All Groups Stocks ' Parameters and Information Risk in Classical PIN Model
组别 类别 第 95 分位 第 75 分位 中位数 第 25 分位 第 5 分位
换手率低
α 0． 77 0． 62 0． 50 0． 45 0． 35
δ 0． 64 0． 45 0． 34 0． 26 0． 15
μ 410． 58 374． 56 339． 15 313． 35 284． 80
εB 1 016． 06 906． 56 702． 89 614． 12 422． 00
εS 1 052． 34 892． 07 750． 32 655． 97 464． 80
PIN 0． 14 0． 12 0． 11 0． 10 0． 09
换手率中
α 0． 78 0． 73 0． 68 0． 58 0． 45
δ 0． 88 0． 22 0． 12 0． 05 0． 02
μ 502． 83 430． 00 388． 59 347． 94 330． 20
εB 1 106． 41 910． 41 840． 95 796． 17 644． 08
εS 1 111． 59 1 069． 23 925． 68 836． 50 731． 53
PIN 0． 16 0． 14 0． 12 0． 10 0． 10
换手率高
α 0． 76 0． 68 0． 63 0． 54 0． 46
δ 0． 51 0． 18 0． 06 0． 02 0． 01
μ 486． 87 452． 82 406． 54 366． 30 323． 07
εB 1 026． 55 837． 81 795． 52 780． 96 700． 14
εS 1 090． 53 1 023． 61 967． 80 877． 22 828． 03
PIN 0． 16 0． 15 0． 12 0． 10 0． 09
表 4 经 典 PIN 模 型 估 计 得 到 的 参 数 分 布 Kruskal-Wallis 和 Mann-Whitney 非 参 数 检 验
Table 4 Kruskal-Wallis and Mann-Whitney Nonparametric Test
of Parametric Distribution Estimated by Classical PIN Model
参数分布的 Kruskal-Wallis 非参数检验 参数分布的 Mann-Whitney 非参数检验
参数 P 值 参数 低对中 P 值 低对高 P 值 中对高 P 值
α 0． 00 α 0． 00 0． 01 0． 24
δ 0． 00 δ 0． 00 0． 00 0． 07
μ 0． 00 μ 0． 00 0． 00 0． 32
εB 0． 03 εB 0． 02 0． 04 0． 16
εS 0． 00 εS 0． 00 0． 00 0． 67
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风 险 ( PIN) 的 均 值 分 别 为0． 11、0． 12 和 0． 12。可 见 ，
换 手 率 高 组 股 票 的 信 息 风 险 总 体 上 高 于 换 手 率 中 组
和 换 手 率 低 组 股 票 的 信 息 风 险 ，即 股 票 的 信 息 风 险
与 交 易 活 跃 程 度 呈 正 相 关 的 关 系。
将 本 研 究 的 实 证 结 果 与 前 述 学 者 的 研 究 结 果 相
比 较 可 以 得 出 以 下 结 论。首 先 ，与 美 国 股 票 市 场 具
有 的 信 息 风 险 变 动 情 况 类 似 ，中 国 股 票 具 有 的 信 息
风 险 总 体 上 也 呈 逐 渐 下 降 的 趋 势 ，近 年 来 中 国 股 票
市场 的 信 息 不 对 称 程 度 已 经 降 低 了 很 多 ; 其 次 ，本 研
究 以 换 手 率 高 低 作 为 对 交 易 活 跃 程 度 的 衡 量 ，得 出
的 结 论 为 股 票 的 信 息 风 险 与 交 易 活 跃 程 度 呈 正 相 关
的 关 系 ，这 与 其 他 学 者 发 现 股 票 的 信 息 风 险 与 交 易
活 跃 程 度 呈 负 相 关 关 系 的 结 论 不 同。这 可 能 有 以 下
两 个 方 面 的 原 因 ，一 是 本 研 究 选 取 换 手 率 作 为 交 易
活 跃 程 度 的 衡 量 指 标 ，而 其 他 学 者 大 多 选 择 交 易 量
作 为 交 易 活 跃 程 度 的 衡 量 指 标 ; 二 是 本 研 究 没 有 考
虑 价 格 对 交 易 活 跃 程 度 的 影 响 ，其 他 学 者 大 多 选 择
价 格 接 近 的 股 票 作 为 样 本 股 票。
为 了 进 一 步 从 统 计 上 检 验 各 组 股 票 信 息 风 险 之
间 的 差 异 ，本 研 究 对 各 组 股 票 由 经 典 PIN 模 型 估 计
得 到 的 信 息 风 险 进 行 Kruskal-Wallis 非 参 数 检 验 和
Mann-Whitney 非 参 数 检 验 ，检 验 结 果 见 表 5。
从 表 5 可 以 看 出 ，Kruskal-Wallis 非 参 数 检 验 的 结
果表 明 在95% 的 置 信 水 平 下 拒 绝 各 组 股 票 之 间 的 信
息 风 险 相 同 的 原 假 设 ，这 意 味 着 换 手 率 不 同 的 各 组
股 票 之 间 的 信 息 风 险 确 实 存 在 显 著 的 差 异 ; 根 据
Mann-Whitney 非 参 数 检 验 结 果 ，由 经 典 PIN 模 型 估 计
出 来 的 换 手 率 低 组 股 票 具 有 的 信 息 风 险 在95% 的 置
信 水 平 下 拒 绝 了 与 换 手 率 中 组 的 股 票 和 换 手 率 高 组
股 票 具 有 的 信 息 风 险 之 间 不 存 在 显 著 差 异 的 原 假
设 ，这 意 味 着 交 易 活 跃 程 度 低 的 股 票 具 有 的 信 息 风
险 低 于 交 易 活 跃 程 度 高 的 股 票 具 有 的 信 息 风 险。然
而 ，换 手 率 居 中 的 股 票 和 换 手 率 最 高 的 股 票 具 有 的
信 息 风 险 之 间 并 不 存 在 显 著 的 差 异。
5． 3 经 典 PIN 模 型 隐 含 的 买 卖 指 令 的 均 值、方 差 和
相 关 性 与 实 际 数 据 的 比 较
利 用 对 PIN 模 型 估 计 出 来 的 参 数 可 以 计 算 出 经
典 PIN 模 型 隐 含 的 买 单 数 量 和 卖 单 数 量 的 均 值、方
表 5 经 典 PIN 模 型 估 计 得 到 的 信 息 风 险 Kruskal-Wallis 和 Mann-Whitney 非 参 数 检 验
Table 5 Kruskal-Wallis and Mann-Whitney Nonparametric Test
of Information Risk Estimated by Classical PIN Model
参数分布的 Kruskal-Wallis 非参数检验 参数分布的 Mann-Whitney 非参数检验
名称 P 值 名称 低对中 P 值 低对高 P 值 中对高 P 值
PIN 0． 03 PIN 0． 02 0． 03 1． 00
表 6 经 典 PIN 模 型 隐 含 的 买 单 数 量、卖 单 数 量、买 单 方 差、卖 单 方 差 及
买 单 数 量 与 卖 单 数 量 之 间 的 相 关 性 在 不 同 分 位 数 下 的 统 计
Table 6 Percentile Statistics of All Groups Stocks ' Buy Orders，Sell Orders ' Numbers，
Variance and Their Correlation in Classical PIN Model
组别 类别 第 95 分位 第 75 分位 中位数 第 25 分位 第 5 分位
换手率低
买单数量 1 230 1 020 797 701 483
卖单数量 1 125 997 789 714 508
买单方差 39 919 30 749 24 561 19 595 12 971
卖单方差 31 029 22 785 17 422 10 883 7 461
买卖单数量相关性 － 0． 19 － 0． 26 － 0． 30 － 0． 45 － 0． 55
换手率中
买单数量 1 263 1 183 1 086 933 780
卖单数量 1 139 1 095 993 903 751
买单方差 53 277 37 723 31 453 26 827 10 343
卖单方差 37 429 15 971 9 852 4 784 2 420
买卖单数量相关性 － 0． 15 － 0． 21 － 0． 29 － 0． 37 － 0． 49
换手率高
买单数量 1 221 1 129 1 082 967 888
卖单数量 1 100 1 052 1 003 913 850
买单方差 54 477 43 636 39 195 33 164 19 249
卖单方差 28 347 11 228 4 589 2 792 1 056
买卖单数量相关性 － 0． 11 － 0． 16 － 0． 20 － 0． 27 － 0． 42
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差 及 它 们 之 间 的 相 关 性。表 6 列 出 经 典 PIN 模 型 隐
含 的 换 手 率 低、换 手 率 中 和 换 手 率 高 的 3 组 股 票 的
日 均 买 单 数 量、卖 单 数 量、买 单 方 差、卖 单 方 差 以 及
买 单 数 量 与 卖 单 数 量 之 间 的 相 关 性 在 第95 分 位、第
75 分 位、第50 分 位、第25 分 位 和 第 5 分 位 的 统 计 数。
从 表 6 可 以 看 出 ，经 典 PIN 模 型 在 换 手 率 低、换
手 率 中 和 换 手 率 高 的 3 组 股 票 中 隐 含 的 买 单 数 量 与
卖 单 数 量 之 间 的 相 关 性 都 为 负 数。然 而 ，对 比 表 2
中 实 际 数 据 买 单 与 卖 单 之 间 的 正 相 关 性 可 以 看 出 ，
经 典 PIN 模 型 隐 含 的 买 单 数 量 与 卖 单 数 量 之 间 的 负
相 关 性 与 实 际 数 据 中 买 单 数 量 与 卖 单 数 量 之 间 的 正
相 关 性 并 不 能 很 好 地 匹 配。比 较 表 2 中 利 用 实 际 数
据 计 算 出 来 的 买 单 数 量 和 卖 单 数 量 的 方 差 与 表 6 中
利 用 经 典 PIN 模 型 估 计 的 参 数 计 算 出 来 的 模 型 隐 含
的 买 单 数 量 和 卖 单 数 量 的 方 差 ，可 以 发 现 经 典 PIN
模 型 中 隐 含 的 买 单 数 量 和 卖 单 数 量 的 方 差 远 远 小 于
实 际 数 据 中 买 单 数 量 和 卖 单 数 量 的 方 差。这 说 明 经
典 PIN 模 型 并 不 能 对 股 票 信 息 风 险 进 行 准 确 测 度 ，
这 一 结 果 证 实 了 Venter 等 的 结 论［13］。
以 上 结 果 与 经 典 PIN 模 型 本 身 密 切 相 关。经 典
PIN 模 型 利 用 买 卖 单 数 量 之 间 的 非 平 衡 来 测 度 信 息
风 险 ，与 信 息 相 关 的 交 易 发 生 在 知 情 交 易 者 收 到 私
人信 息 的 日 子 ，如 果 私 人 信 息 是 好 消 息 ，会 导 致 更 大
数 量 的 买 入 指 令 ，如 果 私 人 信 息 是 坏 消 息 则 导 致 更
大 数 量 的 卖 出 指 令。结 果 是 ，大 量 的 买 入 和 卖 出 指
令 在 不 同 日 到 达 ，这 造 成 了 买 入 和 卖 出 指 令 之 间 的
负 相 关 关 系。因 此 ，为 了 使 模 型 隐 含 的 买 卖 指 令 之
间 的 相 关 性 能 够 与 实 际 数 据 相 匹 配 ，从 而 更 好 地 对
信 息 风 险 进 行 准 确 地 测 度 ，可 以 考 虑 增 加 Easley 等
的 经 典 PIN 模 型 中 的 交 易 动 机［7］ ，以 使 每 天 的 买 卖
指 令 增 加 ，从 而 使 模 型 隐 含 的 买 入 指 令 和 卖 出 指 令
之 间 的 相 关 性 与 实 际 数 据 中 买 入 指 令 和 卖 出 指 令 之
间 的 相 关 性 一 致 ( 为 正 ) ，并 产 生 更 接 近 于 数 据 中 观
测 到 的 买 卖 指 令 的 方 差。
6 结 论
Easley 等 提 出 的 PIN 模 型 为 直 接 测 度 股 票 信 息
风 险 的 经 典 模 型［7］ ，本 研 究 首 先 推 导 出 经 典 PIN 模
型 隐 含 的 买 卖 指 令 的 均 值、方 差 以 及 买 卖 指 令 之 间
的 相 关 性 ，发 现 PIN 模 型 隐 含 的 买 卖 指 令 之 间 的 相
关 性 总 是 为 负 ; 基 于 中 国 股 票 的 逐 笔 交 易 数 据 的 实
证 研 究 发 现 ，PIN 模 型 隐 含 的 买 卖 指 令 之 间 的 负 相 关
性 与 实 际 数 据 中 买 卖 指 令 之 间 的 正 相 关 性 并 不 相
符 ; PIN 模 型 中 隐 含 的 买 卖 指 令 的 方 差 与 实 际 数 据 中
买 卖 指 令 相 对 较 大 的 方 差 也 不 能 很 好 地 匹 配。
本 研 究 提 出 对 经 典 PIN 模 型 进 行 修 正 的 思 路 ，
即 可 以 考 虑 增 加 Easley 等 的 经 典 PIN 模 型 中 的 交 易
动 机［7］ ，从 而 使 模 型 隐 含 的 买 入 指 令 和 卖 出 指 令 之
间 的 相 关 性 与 实 际 数 据 中 买 入 指 令 和 卖 出 指 令 之 间
的 相 关 性 一 致 ( 为 正 ) ，并 产 生 更 接 近 于 数 据 中 观 测
到 的 买 卖 指 令 的 方 差。
参 考 文 献 :
［1］ Bagehot W． The Only Game in Town［J］． Financial
Analysts Journal，1971，27( 2) : 12－14．
［2］ Glosten L，Milgrom P，Lawrence R ． Bid，Ask and
Transaction Prices in a Specialist Market with Heter-
ogeneously Informed Traders［J］． Journal of Finan-
cial Economics，1985，14( 1) : 71－100．
［3］ Easley D，Hvidkjaer S，O' Hara M ． Is Information
Risk a Determinant of Asset Returns? ［J］． The
Journal of Finance，2002，57( 5) : 2185－2221．
［4］ Copeland T E，Galai D ． Information Effects on the
Bid-ask Spread［J］． Journal of Finance，1983，38
( 5) : 1457－1469．
［5］ Stoll H R． Inferring the Components of the Bid-ask
Spread : Theory and Empirical Tests［J］． Journal of
Finance，1989，XLIV( 1) : 115－134．
［6］ Sarin A，Shastri K A，Shastri K ． Ownership Structure
and Stock Market Liquidity［R］． Pittsburgh : Univer-
sity of Pittsburgh，2000．
［7］ Easley D，Kiefer N M，O' Hara M，Paperman J B ．
Liquidity，Information and Infrequently Traded Stocks
［J］． Journal of Finance，1996，51( 4) : 1405－1436．
［8］ Easley D，Kiefer N M，O' Hara M ． One Day in the
Life of a Very Common Stock［J］． Review of Finan-
cial Studies，1997，10( 3) : 805－835．
［9］ Brockman P，Chung D Y． Informed and Uninformed
Trading in an Electronic，Order-Driven Environment
［J］． Financial Review，2005，35( 2) : 125－146．
［10］ Boehmer E，Grammig J，Theissen E ． Estimating the
Probability of Informed Trading———Does Trade Mis-
classification Matter? ［J］． Journal of Financial Mar-
kets，2007，10( 1) : 26－47．
［11］ Albuquerque R A，De Francisco E，Marques L B ．
Marketwide Private Information in Stocks : Forecasting
Currency Returns［J］． Journal of Finance，2008，63
( 5) : 2297－2343．
［12］ Li H T，Wang J B，Wu C C，He Y． Are Liquidity
and Information Risks Priced in Treasury Bond Mar-
ket［J］． Journal of Finance，2009，64( 1) : 467－503．
［13］ Venter J H，De Jongh D C J ． Extending the EKOP
Model to Estimate the Probability of Informed Trading
［J］． Studies in Economics and Econometrics，2006，
30( 2) : 25－39．
［14］ 郑 振 龙 ，杨 伟 ． 信 息 风 险 与 资 产 定 价 研 究 述 评
［J］． 经 济 学 动 态 ，2009( 7) : 50－56．
Zheng Z L，Yang W． A Review of Study on Informa-
tion Risk and Asset Pricing［J］． Economic Perspec-
tives，2009( 7) : 50－56． ( in Chinese)
［15］ Easley D，Hvidkjaer S，O' Hara M ． Factoring Infor-
mation into Returns［J］． Journal of Financial and
Quantitative Analysis，2010，45( 2) : 293－309．
［16］ Yan Y X，Zhang S J ． An Improved Estimation Meth-
89 管理科学( Journal of Management Science) 2010 年 12 月

od and Empirical Properties of the Probability of In-
formed Trading ［R］． Philadelphia : University of
Pennsylvania，2006．
［17］ Lu Y C，Wong W K． Probability of Information-based
Trading as a Pricing Factor in Taiwan Stock Market
［R］． Taipei: Ming Chuan University，2008．
［18］ 杨 之 曙 ，王 松 瑶 ． 沪 市 买 卖 价 差 和 信 息 性 交 易
实 证 研 究［J］． 金 融 研 究 ，2004( 4) : 45－56．
Yang Z S，Wang S Y． Bid-Ask Spread and Informed
Trading : Evidence from Shanghai Stock Exchange
［J］． Journal of Financial Research，2004 ( 4 ) : 45－
56． ( in Chinese)
［19］ 韩 立 岩 ，郑 君 彦 ，李 东 辉 ． 沪 市 知 情 交 易 概 率
( PIN ) 特 征 与 风 险 定 价 能 力［J］． 中 国 管 理 科
学 ，2008，16( 1) : 16－24．
Han L Y，Zheng J Y，Li D H． The Feature of Proba-
bility of Informed Trading and Risk Pricing in Shang-
hai Stock Market［J］． Chinese Journal of Manage-
ment Science，2008，16( 1) : 16－24． ( in Chinese)
［20］ Lee C M C，Ready M J ． Inferring Trade Direction
from Intraday Data［J］． Journal of Finance，1991，46
( 2) : 733－746．
Measuring Information Risk of Stocks Based on Classical PIN Model
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Abstract: Measuring information risk of stocks accurately has important significance on asset pricing，risk management and meas-
uring the market performance． Pointing to the classical PIN model used to directly measure information risk of stocks，this paper
firstly derived the mean，variance of buy and sell orders and the correlation between buy and sell orders implied in the classical
PIN model，and found that the correlation between buy and sell orders implied in the PIN model is always negative． Then，the
empirical study，based on the trading data tick by tick of Chinese stocks，finds that the negative correlation between buy and sell
orders implied in the PIN model is not accordant with the positive correlation between buy and sell orders in real data; further-
more，the variance of buy and sell orders implied in the PIN model can't match the larger variance of buy and sell orders in real
data either． The results indicate that the PIN model can't accurately measure information risk of stocks．
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